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El libro de Morrison y Wilhelm es sumamente denso y dado el interés histórico y la 
actualidad de su objeto, requiere una reseña necesariamente extensa. La obra se inicia con 



























mediante contratos bilaterales al margen del mercado bursátil (over the counter); y la 




]swaps)… En el contexto de tales innovaciones, los autores cons-












empresas y corporaciones. 
El propósito del libro es proporcionar una explicación económica de la existencia de 
la banca de inversión –desde una perspectiva institucional e histórica–, así como precisar 
sus actividades; la importancia de su producción de información; el papel central de la 




























































se describe la estructura operativa de la banca de inversión en la actualidad; y se realiza 
una valoración especulativa acerca de sus expectativas de futuro.
Por lo que respecta a la dimensión teórica de la banca de inversión, los autores insis-
ten en la necesidad de que los agentes han de ser capaces de establecer la titularidad de 
uso de un activo y la capacidad de transferirlo libremente, lo cual exige precisar sus de-
rechos de propiedad. Las instituciones son llamadas a reforzar estos derechos y, conse-









respecto, advierten que el sector privado puede proporcionar instituciones arraigadas y 
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operativas y hacer innecesario, por tanto, el establecimiento de derechos de propiedad por 
parte de la legislación formal. Esta observación se deriva de la constatación que un Esta-
do fuerte e incontrolado se halla frecuentemente asociado con débiles instituciones rela-
tivas a los derechos de propiedad, lo que les induce a sustentar que éstos no pueden sub-
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consigue, en parte, a través de la separación del poder ejecutivo del judicial. 









de los contratos después de ser objeto de interpretación por los tribunales. Pese a que 










ción por escrito de algunos contratos y, por ello, no pueden ser dictaminados por los tri-






















En cualquier caso, piensan que todo incremento de discrecionalidad en la actuación 
















presas se refugien, en mayor medida, en instituciones privadas, cuyas actividades son 












tan en causa de litigios y de legislación.
Exponen que las instituciones privadas facilitan la creación e intercambio de derechos 
de propiedad que no pueden ser formalizados por los tribunales. Estos contractos efectua-
dos bajo el amparo de instituciones privadas generalmente no tienen fuerza legal, pero su 
aplicación es factible por cuanto su incumplimiento destruye la reputación de la parte 
defraudante. Por tanto, puesto que las transacciones son frecuentemente imposibles bajo 
la legislación formal, los contratantes tienen interés en establecer instituciones privadas 
en las que arriesgan su reputación. De otro lado, Morrison y Wilhelm argumentan que la 
actuación del Estado, de los tribunales y de las instituciones privadas se halla mediatizada 
por otros factores y, particularmente, por los cambios tecnológicos. En la medida en que 
los cambios tecnológicos faciliten la contratación formal contribuirán a disminuir la de-
pendencia de la reputación privada y las instituciones en las que se sustenta.




vaciones, sino también en su diseminación entre los capitalistas potencialmente interesa-
dos en ellas. Para ello es de extrema importancia que existan incentivos de propiedad para 
hacer viable su producción y difusión y la obtención de un precio pertinente por ellas, en 
un contexto en el que la asignación de un valor equitativo de los derechos de propiedad 
sobre la información no es tecnológicamente factible. Esto requiere la intermediación de 
los bancos de inversión, es decir, de instituciones de derechos de propiedad informales 
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mercados necesarios para lanzar una nueva emisión, en los cuales los innovadores buscan 
productores de información capaces de establecer un precio pertinente e inversores a gran 








de los productores de la misma y la divulgan entre los innovadores e inversores. Puesto 
que dicha información no es contratable, la reputación del banco de inversión desempeña 
un papel fundamental en la gestión de la red y en la maximización del valor obtenido de 
la transacción.
En este proceso, los bancos de inversión mantienen una relación bilateral con la ma-
yoría de sus compradores de información (issuers) y, por tanto, si éstos no son habituales 
en el mercado, aquellos pueden sentir la tentación de estafar a alguno de tales comprado-
res. En opinión de Morrison y Wilhem, esta posibilidad no se practica, porque el banco se 



































ción de la reputación, dado que todo banco que acepta operaciones de emisión que com-
portan incertidumbres ve dañada su credibilidad. En consecuencia, la gestión de la repu-
tación comporta barreras de entrada en las redes tanto para los productores de información, 















los bancos de inversión tratarán de evitar que sus productores de información mantengan 
activas relaciones con otros bancos. Pero si existen sobreposiciones en sus redes, los 
bancos internalizarán la información uniendo sus fuerzas mediante la formación de sindi-
catos. Estos proliferan cuanto más dispersa se halle la información y cuando la magnitud 
de los capitales en juego sea mayor.
















a desarrollar métodos tendentes a establecer débiles derechos de propiedad extralegales 
sobre su capital humano para evitar la pérdida de las rentas generadas por el mismo. En 













bilidades adquiridas por el personal ocupado, los bancos de inversión pueden formar di-
visiones separadas en las cuales el capital humano es particularmente importante.
En los siguientes capítulos, Morrison y Wilhelm se ocupan de trazar los orígenes y el 











aunque insisten en que la fundación de los mercados modernos de capital tuvo lugar a lo 







fundamental en este sentido, porque fortaleció los derechos individuales de propiedad y 












guerras que sostuvo durante este siglo. El mercado bursátil de Londres se desarrolló bajo 
























legislación mercantil internacional era incipiente, relacionadas, sobre todo, con el merca-
do de letras de cambio. El caudal de conocimientos acumulado por dichos comerciantes 









tancia esencial para la economía estadounidense del siglo XIX, puesto que dicho país 























ria de los Rothschild, Brown Shipley o Baring Brothers constituyen buenos ejemplos de 
dicha transformación. 






































federal y, sobre todo, los ferrocarriles. Estas entidades habían tenido su origen en casas 
dedicadas al comercio internacional de mercancías (sobre todo de algodón) vinculadas al 
mercado de letras de cambio. El ascenso económico de estos comerciantes había derivado 









primera mitad del XIX, de una teoría contractual fundamentada en la noción subjetiva de 
valor limitó las expectativas de fraude y representó una tendencia hacia la consolidación 












con banqueros europeos, como Anthony Drexel o Pierpont Morgan, regentaban casas que 
acabaron constituyendo el embrión de la banca de inversión norteamericana. 
La legislación comercial redujo el valor de las redes de información y de reputación 
que habían sustentado el comercio transatlántico, aun cuando la credibilidad y el conoci-
miento de los mercados continuaron siendo fundamentales para valorar la solvencia de 
comerciantes y de empresas. La rentabilidad del comercio transoceánico se vio creciente-












convirtieron en innecesaria la intermediación entre productores y consumidores. En este 
contexto, los comerciantes con gran reputación y amplias redes comerciales se desplaza-
ron hacia el mercado primario de valores, en el cual dichos activos informales eren sus-
ceptibles de crear estructuras casi-legales en dicho mercado. Paralelamente, el desarrollo 
del mercado bursátil puede interpretarse como una respuesta a la inadecuación legislativa 
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y a las restricciones a los derechos de propiedad en el mercado secundario de valores. Los 















En el curso de la segunda mitad del siglo XIX, dicha transición se consolidó plenamente 











perimentar en los campos de distribución al detalle de valores y en las tareas de asesora-
miento de empresas y en el trato con issuers, que había de convertirse en uno de los 
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a través de las casas constituidas por emigrantes alemanes (en buena parte judíos) como 
J.W. Selinman and Co.; Kuhn, Loeb and Co.; Goldman Sachs o Lehman Brothers; y por 












el primero dirigido por George F. Baker y el segundo dominado por James Stillman. 
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la gestión de la ola de fusiones y adquisiciones en el sector industrial que dio lugar a la 
formación de las grandes corporaciones norteamericanas de carácter acusadamente oligo-











































su vez, les dejaba amplio margen para operar de manera alegal. En efecto, la emergencia 
de los grandes negocios dejó obsoletas las instituciones preexistentes, y la banca de inver-
sión encabezó la experimentación para desarrollar nuevas formas organizativas que faci-
litaron la movilización del capital con poco soporte por parte del Estado. Su éxito depen-
dió, en sumo grado, de su capacidad para mantener y fortalecer su reputación entre los 
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cieras. Pero como advierten Morrison y Wilhelm, también alertó a la sociedad americana 
de que esto era indicativo de una excesiva y peligrosa concentración de poder derivada de 
la presencia de los banqueros, de manera formal e informal, en los consejos de adminis-
tración de las grandes empresas, lo cual les permitía tenerlas bajo su control mediante una 









legisladores, grupos de presión y políticos que pugnaron por poner los derechos de pro-





























que los banqueros de inversión habían acumulado excesivo poder que usaban irresponsa-
blemente a expensas de la mayoría de la gente trabajadora. Esta evidencia era compartida 

















del mundo moderno y compartían la creencia de que “toda la historia de América desde 






movimiento progresista arropado por el rápido desarrollo de una próspera clase media que 
contemplaba las grandes corporaciones como entes gestionados por individuos que adop-
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en su conjunto. Los políticos del New Deal diseñaron un programa de actuaciones para 
tratar de hacer frente a los problemas económicos y sociales ocasionados por la “gran de-












la Banking Act #?}}§
"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Glass-Steagall Act–, que estable-
ció el Federal Deposit Insurance Corporation para proteger a los depositantes y la separa-
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ción entre banca comercial y banca de inversión, lo cual obligó a la banca privada a escoger 
entre la negociación de valores y la aceptación de depósitos. Esta ley prohibió también a los 
socios y altos cargos de los bancos de inversión ejercer de directores o formar parte del 
personal directivo de los bancos comerciales adscritos al Federal Reserve System. Las polí-
















man los autores de este libro, si el juicio se hubiera resuelto a favor del gobierno, la banca 
de inversión habría recibido un duro golpe y ello hubiera obligado a efectuar una profunda 






























































































que posibilitaron una elevada velocidad de conversión entre cintas y tarjetas. Ello integró 
los dos sistemas existentes.





















también implicaba elevados riesgos. Por ello, los primeros bancos en utilizar la informá-








cada, con la aparición de las computadoras de transistores, que precedieron a las de 







por cuanto se temía que la externalización del proceso de datos podía poner al alcance de 
competidores las listas de clientes o el secreto de los contratos.
Esto se conjugó con el hecho de que los avances en la tecnología de la información 
–que facilitaba la automatización de las tareas administrativas– propiciaron que tanto di-
rigentes de fondos de inversión como pequeños inversores participaran en el mercado, y 



































El cambio tecnológico alteró las estructuras de la banca de inversión. Pese a que 
Merill Lynch se adelantó en la adopción de la informática –que le permitía efectuar asien-
Investment Banking. Institutions, Policits and Law
202
tos y proporcionar información a su red de sucursales a un coste marginal mínimo–, como 







































Intermarket Trading System, el primer sistema electrónico orientado a la integración y a 
promover la competencia entre los diversos mercados de valores.
Este proceso evidencia que en el seno del sistema bancario, la informática había in-












de capital para alcanzar una dimensión adecuada. Esto había comportado que Merrill 












la hegemonía de la gran banca tradicional encabezada por Morgan Stanley y First Boston.
















miento de costes facilitó la difusión de los microordenadores de mesa, lo cual trajo con-




































mano se haya visto progresivamente desplazado por las nuevas tecnologías. En la actua-
lidad, los inversores pueden efectuar sus órdenes por medios electrónicos y seleccionar, 
de inmediato y sin intervención humana, el mercado bursátil mundial que ofrece un precio 
más competitivo. Este modus operandi ha generado una creciente competencia entre los 
mercados internacionales y ha tendido a marginar la intermediación humana. La desinter-
mediación se ha hecho extensiva, incluso, a los grandes inversores, que ahora pueden 




















devaluar el papel de la reputación propia de la banca de inversión. Pero, al mismo tiempo, 
quieren creer que la reputación de esta banca para generar información socialmente valio-
sa sobre las nuevas emisiones de valores subsistirá, y que la tecnología sólo será introdu-
cida en el proceso de suscripción una vez la información sea descubierta o cuando la 
misma sea irrelevante. Este es el caso de títulos que pueden ser fácilmente valorados y 
que, por consiguiente, se hallan sujetos a la denominada off-the-shelf (compra de inme-
Pere Pascual Domènech
203
diato sin intermediación) que afecta a los valores de la deuda con particular intensidad. 
No obstante, la existencia de la banca de inversión se enfrenta a otro tipo de amenaza 










un precio de colocación que ni el banco de inversión ni el emisor podrían rechazar. Los 
avaladores de esta propuesta argumentan que tal procedimiento viene, en gran medida, 












banca de inversión ha disminuido considerablemente, mientras que los avances derivados 
de la informática y de las nuevas tecnologías de la comunicación han generado un cre-
ciente proceso de desintermediación.


























XX. Esto ha incidido, en primer lugar, sobre la teoría de la cartera de inversión posibili-
tando una medición más precisa del comportamiento y riesgos de la inversión; y en se-













































observaciones sobre precios, lo cual se ha visto facilitado por la creciente potencia de las 
computadoras y por el creciente volumen de transacciones. El segundo eslabón conceptual 
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estimaciones de ingreso y de riesgo pueden tener el mismo precio de mercado. Entonces, 
en el supuesto de que los mercados funcionen bien, las oportunidades de arbitraje podrían 
ser pocas y distanciadas entre sí, porque la explotación de tales observaciones presiona al 





Por tanto, en el supuesto de un mercado en equilibrio, este instrumento propor-
ciona datos para analizar el riesgo “relativo” y los precios de una amplia gama de 
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sustentada en el supuesto de que mediante la formación de una cartera de acciones y 
bonos es posible obtener un derivado que reduce riesgos y crea una expectativa de 
ingreso mucho más segura, en tanto que el valor de la cartera será el mismo que el del 
derivado. Estas aportaciones han dado lugar a la denominada securitization (o bursa-
tilización) surgida de la agregación de deudas con diferentes riesgos, que dan lugar a 
la emisión de valores respaldados por el cesto de dichas deudas, así como a los deno-
minados “bonos basura”. 
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la. Estas ofertas de compra cobraron gran auge debido, en parte, a que no suscitaron inte-

















































































a que una elevada proporción del mercado de “bonos basura” se sustentaba sobre la repu-
tación personal de Milken; proliferaban tácticas cada vez más agresivas para obtener el 







Milken fue investigado por Rudolph Giuliani y sobre la base de &	¤&
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parte de las cuales el encausado se reconoció culpable. La forzada salida de Milken no 


















































suscribir valores. Esto provocó un alud de nuevas solicitudes por parte de bancos comer-





















la banca de inversión en el mercado de venta de préstamos, en altamente “apalancadas” 
compras de empresas, en recapitalizaciones… Por lo demás, los bancos comerciales te-
nían evidentes ventajas comparativas, primero, porque estaban respaldados por el seguro 
de depósitos, y después, debido a que existía una percepción ampliamente compartida de 
que eran demasiado grandes como para temer que pudieran quebrar.










la banca comercial y la valoración de los bonos era susceptible de ser tratada con las 
técnicas que habían desarrollado para el negocio de los préstamos. Existían, pues, claras 
complementariedades entre ambos negocios. No obstante, pese a la gran capitalización de 
los bancos comerciales y la amplitud de escala en la que podían operar, no estaban todavía 
en condiciones de competir con la banca de inversión en negocios intensivos en capital 
humano tácito. En la medida en que sus primeras incursiones en el mercado de la deuda 
tuvieron éxito, se plantearon acceder al negocio de la suscripción de valores, frecuente-
mente a través de la adquisición de uno de los bancos de inversión existentes.
























efecto de ello, el riesgo de los créditos de los bancos comerciales fue progresivamente 
transferido, bien a través de la llamada “titularización” (lanzamiento de emisiones de 


















un contexto menos regulado– un alud de fusiones y adquisiciones, proceso de concentra-














tadas por la Glass-Steagall Act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rización han implicado que muchas actividades que en el pasado habían estado reservadas en 


























negocios que por su gran magnitud son muy intensivos en capital, ofrecen bajos márgenes y 












llevada a cabo por los bancos de inversión, no se puede considerar como su actividad esencial, 









mente relacionada, desde sus orígenes, con el conocimiento tácito aplicado a la colocación 
de nuevas emisiones, selección y gestión de estrategias de transacción, y a la oferta de 
actividades de asesoramiento. En la medida en que la información sensible sobre precios 
constituye su razón de ser, es imposible establecer derechos formales de propiedad sobre 
el conocimiento tácito. Por ello, los banqueros de inversión se vieron forzados a desarro-
llar mecanismos extralegales para mantener tales conocimientos y transferirlos a través de 






























anónimas con objeto de aumentar su capital y poder alcanzar una dimensión óptima en las 
nuevas condiciones del mercado. Esto llevó consigo un enorme incremento de la movili-









de este patrimonio condujo a la banca de inversión al uso de contratos que restringían la 
movilidad del personal (fundamentados en la denominada black-letter law) y a través de 
los innovadores covenants not to compete (pacto de no competir) que comprometen a los 
empleados a no trabajar al servicio de una empresa competidora durante un determinado 
período de tiempo una vez desvinculados de su antiguo empleo. Mediante estas prácticas, 




























establecer. Por ello, la banca de inversión ha vuelto a su tradición de utilizar vías extrale-
gales y organizativas para proteger dichos intereses. La solución para resolver este dilema 












gran escala, y, de otra, compañías dedicadas a tareas de asesoramiento, en las cuales el 
capital humano tácito es el elemento básico y las economías de escala son negligibles. 






















insisten en que la banca de inversión ha surgido como una necesidad derivada del hecho 
de que las demandas de información de los mercados de capital son demasiado complejas 











de la gran empresa norteamericana y que su actuación dentro del moderno mercado de 
capitales ha contribuido a resolver muchos problemas complejos de asignación de recur-
sos. Precisan que se ha ido transformando en concordancia con las necesidades de sus 








































boutiques. Porque piensan que la banca de inversión siempre necesitará el soporte del 
factor humano y de habilidades tácitas. Para ellos, el desafío de la banca de inversión ha 

















la economía real a nivel global. Ello ha obligado a los gobiernos a intervenir para propor-




















y Lehmann Brothers, por ejemplo. Es aventurado formular conjeturas acerca de si los 











tante apelación, a lo largo de esta obra, a la escolástica de la teoría institucionalista, no 
parecen demasiado proclives a ello. 
En este sentido, sus postulados, que se reiteran una y otra vez, insistentemente, son 
claros exponentes de que su obra se asienta en concepciones altamente dogmáticas. En 
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siglo XIX es añorado a lo largo de la obra, dado que “los derechos legales de propiedad 
eran tan fuertes como nunca lo habían sido. Pero, además, el desinterés del Estado en 
interferir en los acuerdos privados fortaleció enormemente los derechos de propiedad 
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la innovación […]. Cuando la información […] no puede ser generada por un agente con 




do los banqueros de inversión y sus clientes están satisfechos ‘ex ante’ de hallarse com-
prometidos mediante un contrato extralegal, la legislación ‘ex post’ que rompe este 
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El problema reside, evidentemente, en que cuando las “innovaciones” patrocinadas 
por la banca de inversión –aprovechando ausencias de regulación y haciendo uso de con-
tratos extralegales– consisten en inundaciones de “bonos basura”, o en el empaquetamien-








la economía real y que tienen efectos devastadores sobre la economía productiva y sobre 
la sociedad en su conjunto, que tiene que asumir, de un modo poliédrico, los costes del 
desaguisado. 
En cualquier caso, el libro de Morrison y Wilhelm –al margen de dichas objeciones– 
constituye, sin duda, una aportación muy valiosa a la historia económica. En él se nos 
ofrece, por primera vez, una visión de conjunto de la formación y devenir histórico de la 
banca de inversión, que ha sido una institución clave para el desarrollo del capitalismo a 
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